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A. Problemstellung 
G e l e g e n t l i c h w i r d B a n k e n g e g e n ü b e r der V o r w u r f e r h o b e n , sie t r ä f e n ihre K r e d i t -
entscheidungen zuwe i l en gegen d ie sach l i ch b e g r ü n d e t e n Interessen der K r e d i t n e h m e r : 
E inerse i t s ve rweiger ten sie >an s i ch ge sundem U n t e r n e h m e n den no twendigen K r e d i t 
u n d t r ieben diese dami t i n d e n K o n k u r s ode r ve rh inde r t en zumindes t e in rascheres 
W a c h s t u m dieser U n t e r n e h m e n . A n d e r e r s e i t s p ro long ie r t en sie K r e d i t e oder dehn ten 
ihre Engagemen t s sogar aus be i >an s ich konkursreifen< U n t e r n e h m e n . 
D e r erste Vorwurf der Verweigerung notwendiger Kredite resul t ier t h ä u f i g aus e i n e m 
A u s e i n a n d e r f a l l e n der Z u k u n f t s e r w a r t u n g e n der k r e d i t n e h m e n d e n U n t e r n e h m e n u n d 
der k red i tgebenden B a n k e n . D e r K r e d i t n e h m e r sieht seine e igene wir tschaf t l iche E n t -
w i c k l u n g m a n c h m a l eben e twas ros ige r als das Kred i t i n s t i t u t , be i d e m er u m die F i n a n -
z i e rung seiner Z u k u n f t s p l ä n e nachfragt . B e i der etwas v o r e i l i g e n bissigen C h a r a k t e r i -
s ierung der B a n k e n als In s t i t u t i onen , die e inen R e g e n s c h i r m anbie ten , wenn die S o n n e 
scheint , u n d i h n wiede r e i n z i e h e n , soba ld es regnet, w i r d eben h ä u f i g ü b e r s e h e n , d a ß 
abweichende M e i n u n g e n d a r ü b e r bes tehen k ö n n e n , ob es b e i m K r e d i t n e h m e r gerade 
regnet ode r die Sonne schein t . 
A u c h der zwei te V o r w u r f an d ie A d r e s s e der B a n k e n , n ä m l i c h der Vorwurf einer un-
gerechtfertigten Prolongation oder Aufstockung von Krediten, result iert h ä u f i g aus I n -
format ionsd i f fe renzen . M a n h ö r t d iesen V o r w u r f n ä m l i c h r e g e l m ä ß i g dann , w e n n in 
der Presse ex post aus der T a t s a c h e des f inanz ie l l en Z u s a m m e n b r u c h s eines U n t e r n e h -
mens der S c h l u ß gezogen w i r d , d a ß der Schaden für al le B e t e i l i g t e n k le ine r geb l i eben 
w ä r e , wenn die B a n k e n >zur r i ch t igen Zeitx (also i m m e r schon f r ü h e r ) ihren we i te ren 
K r e d i t verweiger t h ä t t e n . 
Ich m ö c h t e m i c h in m e i n e m R e f e r a t mi t d iesem zwe i t en V o r w u r f ause inanderse tzen , 
dabe i aber m ö g l i c h s t v e r m e i d e n , m i c h in der A r g u m e n t a t i o n auf abweichende I n f o r m a -
t ionen u n d daraus folgende E r w a r t u n g s d i v e r g e n z e n der K r e d i t p a r t n e r zu s t ü t z e n . M i t 
der E x i s t e n z so lcher E r w a r t u n g s d i v e r g e n z e n l ä ß t s ich z u le icht zu v ie l e r k l ä r e n . Ich 
werde also stets v o n der A n n a h m e ausgehen, d a ß K r e d i t n e h m e r und K r e d i t g e b e r die 
m ö g l i c h e f inanzie l le E n t w i c k l u n g des k r e d i t n e h m e n d e n U n t e r n e h m e n s g le ich e i n -
s c h ä t z e n (homogene E r w a r t u n g e n ) . Unter dieser Voraussetzung ist zu prüfen, ob das 
den Banken vorgehaltene Fehlverhalten einer rationalen Kreditvergabestrategie entspre-
chen kann oder ob es doch eher als systematisch nicht weiter begründbare Einzelerschei-
nung zu werten ist. 
D a f ü r , d a ß die M ö g l i c h k e i t e ines so lchen V e r h a l t e n s in der Besonde rhe i t v o n K r e -
d i tbez iehungen angelegt ist, sp r i ch t das fo lgende Z i t a t , das der » B a n k p o l i t i k « v o n F e l i x 
S o m a r y aus d e m Jahre 1915 [1] e n t n o m m e n ist: 
»Oft genug stellt der Anlagekredit den Bankleiter vor die Frage, ob er durch Bewilligung der Kre-
di terhöhung >gutes Ge ld dem schlechten nachwerfen solle< und die Kunst rechtzeitig mit der Kre-
di tgewährung innezuhalten ist selten genug; sie setzt Energie und Mangel an Eitelkeit voraus. Es 
muß zu einer Zeit Einhalt geboten werden, in der es dem Unternehmen noch möglich ist, an-
derswo Kapital zu bekommen; ist dieser Zeitpunkt überschr i t ten, so ist die Bank die Gefangene 
ihres Schuldners.« 
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K r e d i t b e z i e h u n g e n k ö n n e n also dazu f ü h r e n , d a ß K r e d i t g e b e r in eine gewisse A b -
h ä n g i g k e i t von ih ren K r e d i t n e h m e r n gera ten . D i e A b h ä n g i g k e i t zeigt sich da r in , d a ß sie 
zu einer P r o l o n g a t i o n oder E r h ö h u n g ih re r K r e d i t e be re i t s i n d , o b w o h l sie qual i ta t iv 
völ l ig verg le ichbare Neuengagements ab lehnen w ü r d e n . 
U m diese A u s s a g e p r ä z i s i e r e n zu k ö n n e n , m u ß ein q u a n t i t a t i v e r V e r g l e i c h v o n A l t -
u n d Neuengagements m ö g l i c h gemacht w e r d e n . E i n so lche r quan t i a t i ve r V e r g l e i c h von 
A l t - und Neuengagements l äß t sich b e k a n n t l i c h sowoh l au f de r R i s i k o n o r m i e r u n g s - als 
auch auf der R is ikoabge l tungs these aufbauen. 
D i e Risikonormierungsthese besagt, d a ß B a n k e n bei g e g e b e n e m Z inssa t z eine M i n -
des tanforderung an die Q u a l i t ä t v o n K r e d i t p o s i t i o n e n s t e l l en . D i e s e M i n d e s t a n f o r d e -
rung bezeichnet die T r e n n u n g s m a r k e für K r e d i t a n t r ä g e , d ie i m U r t e i l der B a n k z u z u -
lä s s igen Engagemen t s bzw. zu u n z u l ä s s i g e n u n d dami t a b z u l e h n e n d e n K r e d i t a n t r ä g e n 
f ü h r e n . Beschre ib t man den Z u s a m m e n h a n g auf der G r u n d l a g e der R i s i k o n o r m i e -
rungsthese, dann ist die A u s s a g e , d a ß B a n k e n sch lech tem G e l d gutes h in te rhe rwer fen , 
f o l g e n d e r m a ß e n zu p r ä z i s i e r e n : K r e d i t b e z i e h u n g e n k ö n n e n d a z u f ü h r e n , d a ß B a n k e n 
eine h ö h e r e Kred i t aus f a l lwah r sche in l i chke i t als die v o n i h n e n be i N e u k r e d i t e n gefor-
derte akzep t i e ren . [2] 
D e r andere A n s a t z , mit d e m sich gutes G e l d v o n s c h l e c h t e m t rennen l ä ß t , geht von 
der Risikoabgeltungsthese aus. Fo lg t man d iesem A n s a t z , d a n n k a l k u l i e r e n B a n k e n eine 
R i s i k o p r ä m i e in ihre Z in s fo rde rungen e i n , w o b e i die R i s i k o p r ä m i e mi t wachsendem 
Ri s ikogeha l t der K r e d i t p o s i t i o n steigt. G u t e s G e l d d e m sch lech ten h in te rherwer fen 
bedeutet in d iesem A n s a t z , d a ß B a n k e n bei g le i chem R i s i k o g e h a l t v o n K r e d i t f o r d e r u n -
gen für A l t k r e d i t e u . U . eine ger ingere R i s i k o p r ä m i e k a l k u l i e r e n als fü r N e u k r e d i t e . 
En t sche idungss i tua t ionen , die dazu f ü h r e n , d a ß K r e d i t g e b e r zweife lhaf te K r e d i t e 
durch die G e w ä h r u n g z u s ä t z l i c h e r K r e d i t e ret ten w o l l e n , lassen sich auf der G r u n d l a g e 
der R i s i k o n o r m i e r u n g s t h e s e ebenso angeben wie auf der G r u n d l a g e der R i s i k o a b g e l -
tungsthese. N u r wegen der fo rma l e infacheren H a n d h a b b a r k e i t w e r d e n w i r uns i m f o l -
genden auf den R i s i k o p r ä m i e n a n s a t z s t ü t z e n , a lso un te r s t e l l en , die B a n k e n k a l k u l i e r -
ten z u m A u s g l e i c h ihres Kred i t aus fa l l r i s ikos e ine ä q u i v a l e n t e R i s i k o p r ä m i e in ihre 
K r e d i t z i n s f o r d e r u n g e n . [3] 
Im n ä c h s t e n A b s c h n i t t we rden wi r e in einfaches M o d e l l des Prozesses aufe inander-
folgender Kred i tve rgabeen t sche idungen be t rachten . D a s M o d e l l basiert , dami t die A b -
le i tungen m ö g l i c h s t e infach b l e iben , auf sehr unrea l i s t i schen A n n a h m e n . E s ist aber so 
kons t ru ie r t , d a ß e inige G r u n d e l e m e n t e der d y n a m i s c h e n K r e d i t g e b e r - K r e d i t n e h -
m e r - B e z i e h u n g deu t l i ch werden k ö n n e n . Im dr i t ten A b s c h n i t t we rden diese G r u n d -
e lemente dann in e i n e m etwas a l lgemeineren R a h m e n d i sku t i e r t . 
B. Ein Modell des Prozesses von Kreditvergabeentscheidungen 
/. Beschreibung eines Investitionsprojektes 
A u s g a n g s p u n k t unserer Ü b e r l e g u n g e n ist die s tochas t i sche Zah lungscha rak t e r i s t i k 
e iner z w e i p e r i o d i g e n Invest i t ionsgelegenhei t . D i e Inves t i t i on er forder t in t = 0 eine 
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A u s z a h l u n g u n d f ü h r t in t = 1 zu e iner uns icheren E i n z a h l u n g . U n t e r der V o r a u s s e t -
z u n g e iner wei te ren A u s z a h l u n g i n t = l i s t dann i n t = 2 e ine w i e d e r uns ichere E i n z a h -
lung z u e rwar ten . 
In A b b i l d u n g 1 s ind die z u r B e s c h r e i b u n g der Z a h l u n g s c h a r a k t e r i s t i k des Inves t i -
t ionsprojektes e i n g e f ü h r t e n S y m b o l e sowie d ie D a t e n für e ine B e i s p i e l r e c h n u n g z u -
sammengeste l l t . 
( X ) = ( 3 5 , 7 ) (0) • 
Y = 147 
- C = - 6 3 
- C = - 6 3 
Abb. 1: Daten der Zahlungscharakteristik eines Investitionsprojektes 
D i e Invest i t ion beginnt i m Z e i t p u n k t 0 mit e iner Anscha f fungsauszah lung i n H ö h e 
v o n a 0 = B + C = 113, w o b e i man B = 50 als Anscha f fungskos t en e iner M a s c h i n e o d e r 
A n l a g e u n d C = 63 als laufende Be t r i ebskos t en in te rp re t i e ren k a n n . 
D i e Invest i t ion füh r t i m Z e i t p u n k t 1 mit e iner W a h r s c h e i n l i c h k e i t v o n q = 0,9 zu e i -
ner E i n z a h l u n g tx i n H ö h e v o n Y = 147. M i t der G e g e n w a h r s c h e i n l i c h k e i t ( 1 - q ) = 0,1 
ist der E i n z a h l u n g s ü b e r s c h u ß tx genau N u l l . 
B e i e iner F o r t f ü h r u n g der Invest i t ionsgelegenhei t in t = 1 m ü s s e n nochma l s die l a u -
fenden Be t r i ebskos t en in H ö h e v o n a t = C = 63 aufgebracht w e r d e n . W i r d das P r o j e k t 
dagegen nicht w e i t e r g e f ü h r t , dann l äß t s ich aus d e m V e r k a u f der in t = 0 angeschafften 
M a s c h i n e e in (s icherer) L i q u i d a t i o n s e r l ö s i n H ö h e v o n X = 35,7 e rz ie len . 
D i e i m Z e i t p u n k t 2 erfolgende E i n z a h l u n g e 2 f ü h r t be i F o r t f ü h r u n g der Inves t i t i on 
u n a b h ä n g i g davon , welche E i n z a h l u n g sich in t = 1 ergeben hat, z u m g le ichen E r g e b n i s 
v o n Z = 189 mit der Wahr sche in l i chke i t p = 0,7, u n d v o n 0 mit der G e g e n w a h r s c h e i n -
l i chke i t ( 1 - p ) = 0 ,3 . 
W i r betrachten nun e inen U n t e r n e h m e r , der zur D u r c h f ü h r u n g des charak te r i s i e r t en 
Inves t i t ionsprojektes eine Kapi ta lgesel lschaf t (mi t b e s c h r ä n k t e r Haf tung) g r ü n d e t , die 
s p ä t e s t e n s i m Z e i t p u n k t 2 a u f g e l ö s t w i r d . In diese Gesel l schaf t br ingt er E i g e n m i t t e l in 
H ö h e von V 0 = 43 e in . D i e nicht durch E i g e n m i t t e l aufgebrachten Inves t i t ionskos ten 
so l l en ü b e r die H a u s b a n k des U n t e r n e h m e r s f remdf inanz ie r t w e r d e n . 
In a l len betrachteten M o d e l l v a r i a n t e n n e h m e n w i r an , d a ß sich die H a u s b a n k u n d der 
U n t e r n e h m e r r i s ikoneu t ra l verha l ten , d . h . den E r w a r t u n g s w e r t ihres E n d v e r m ö g e n s 
zu m a x i m i e r e n versuchen . F ü r die H a u s b a n k gilt ü b e r die R i s i k o n e u t r a l i t ä t s a n n a h m e 
h inaus eine Wet tbewerbsbed ingung . D e r W e t t b e w e r b a m K r e d i t m a r k t hat n ä m l i c h 
dazu g e f ü h r t , d a ß die H a u s b a n k mit e inem E r w a r t u n g s w e r t des E n d v e r m ö g e n s z u w a c h -
ses du rch das m ö g l i c h e K r e d i t g e s c h ä f t i n H ö h e v o n N u l l a rbe i ten m u ß . D i e H a u s b a n k 
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f inanz ier t a lso, da i h r Ref inanz ie rungsz inssa tz gleich d e m K a p i t a l m a r k t z i n s s a t z r ist, s i -
chere K r e d i t e z u m K a p i t a l m a r k t z i n s s a t z r u n d unsichere ( r i skante) K r e d i t e z u e i n e m 
K r e d i t z i n s s a t z i , de r eine R i s i k o p r ä m i e zu r A b d e c k u n g des e rwar te ten K r e d i t a u s f a l l b e -
trages e n t h ä l t . Z u m K a p i t a l m a r k t z i n s r k a n n ü b r i g e n s auch der U n t e r n e h m e r be l ieb ige 
B e t r ä g e an legen . 
I m fo lgenden w e r d e n z w e i M ö g l i c h k e i t e n der F r e m d f i n a n z i e r u n g der Invest i t ionsge-
legenhei t d i skut ie r t , die sich i m R a h m e n der sk izz ie r t en K a p i t a l m a r k t v e r h ä l t n i s s e h a l -
ten: I m A b s c h n i t t II be i e iner kurzs ich t igen K r e d i t v e r g a b e p o l i t i k der H a u s b a n k u n d i m 
A b s c h n i t t III z u m V e r g l e i c h bei e iner wei ts icht igen P o l i t i k . 
//. Finanzentscheidungen bei einer kurzsichtigen Kreditpolitik der Hausbank 
Z u r B e g r e n z u n g der M o d e l l a n a l y s e w i r d unterstel l t , d a ß d ie H a u s b a n k a u s s c h l i e ß l i c h 
K r e d i t e zur V e r f ü g u n g stell t , die eine Lau fze i t v o n genau e iner P e r i o d e h a b e n u n d dann 
zur R ü c k z a h l u n g fäl l ig s ind . 
D i e H a u s b a n k bet re ib t insowei t e ine kurzs ich t ige P o l i t i k , als sie be i ih re r K r e d i t e n t -
s che idung i m Z e i t p u n k t 0 unterstel l t , d a ß das U n t e r n e h m e n i m Z e i t p u n k t 1 i n d e m F a l l , 
i n d e m die E i n z a h l u n g e n aus d e m Inves t i t ionspro jek t n icht zu r D e c k u n g der gep lan ten 
A u s z a h l u n g e n aus re ichen , l iqu id ie r t u n d das U n t e r n e h m e n s v e r m ö g e n zu r wenigstens 
t e i lwe i sen A b d e c k u n g ihrer K r e d i t f o r d e r u n g herangezogen w i r d . 
In e i n e m M e h r p e r i o d e n z u s a m m e n h a n g ergibt s ich e ine so lche kurzs ich t ige P o l i t i k 
des K r e d i t g e b e r s i m m e r dann , w e n n der P l a n u n g s h o r i z o n t der B a n k k l e i n e r ist als die 
m ö g l i c h e L e b e n s d a u e r des k r e d i t n e h m e n d e n U n t e r n e h m e n s . D i e s e P o l i t i k l ä ß t s ich 
auch auf die ü b l i c h e F o r m u l i e r u n g der be iden H a u p t f r a g e n der K r e d i t w ü r d i g k e i t s -
p r ü f u n g s t ü t z e n : D i e erste Haupt f rage der K r e d i t w ü r d i g k e i t s p r ü f u n g besteht bekann t -
l i ch i n de r F rage nach der W a h r s c h e i n l i c h k e i t , mit der der K r e d i t n e h m e r den K r e d i t i n 
Z u k u n f t p l a n m ä ß i g bed ienen k a n n . D i e zwei te Haup t f r age r ichte t s ich d a n n auf den 
F a l l , in d e m der K r e d i t n e h m e r seinen V e r p f l i c h t u n g e n nicht n a c h k o m m e n k a n n : » W i e -
v i e l w i r d w a h r s c h e i n l i c h bei der zwangsweisen L i q u i d a t i o n des K r e d i t n e h m e r s e r l ö s t 
w e r d e n ? « [4]. In d e m hie r betrachteten B e i s p i e l o r ien t ie re s ich die H a u s b a n k an der 
W a h r s c h e i n l i c h k e i t , mi t der in t = 1 K r e d i t b e t r a g u n d Z i n s e n p l a n m ä ß i g getilgt w e r d e n 
u n d anderenfa l l s an d e m in t = 1 l i qu id i e rba ren U n t e r n e h m e n s v e r m ö g e n . 
B e i e igenen M i t t e l n des U n t e r n e h m e r s in H ö h e v o n V 0 = 43 b e t r ä g t der in t = 0 
nachgefragte K r e d i t b e t r a g K 0 = a 0 - V 0 = 113 - 4 3 = 7 0 . D i e Ä n d e r u n g des V e r m ö -
gens der H a u s b a n k W t be i e iner K r e d i t v e r g a b e an das U n t e r n e h m e n i n H ö h e v o n K 0 
u n d e i n e m ve re inba r t en Z inssa tz v o n i 0 ist 
(1) AW1 = - ( l + r) K 0 + m i n [ ( l + i 0 ) K 0 , e, +x). 
D i e B a n k verz ich te t n ä m l i c h auf eine A n l a g e des Kred i tbe t r ages K 0 z u m M a r k t z i n s -
satz r b z w . n i m m t z u d iesem Zinssa tz den B e t r a g K 0 auf u n d e r h ä l t i n t = 1 en tweder 
den v e r e i n b a r t e n K r e d i t r ü c k z a h l u n g s b e t r a g ( l + i 0 ) K 0 ode r , w e i l mi t ( 1 - q ) = 0,1 der 
E i n z a h l u n g s ü b e r s c h u ß N u l l ist, den L i q u i d a t i o n s e r l ö s der U n t e r n e h m e n s v e r m ö g e n s X . 
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D a s ich die H a u s b a n k r i s i koneu t r a l v e r h ä l t u n d an e i n e m K r e d i t m a r k t mi t v o l l k o m m e -
nem W e t t b e w e r b arbei tet , ist der E rwar tungswer t der Ä n d e r u n g des V e r m ö g e n s der 
H a u s b a n k in t = 1 g le ich N u l l . 
(2) E ( A W , ) = - ( 1 + r) K 0 + q ( l + i 0 ) K 0 + ( 1 - q ) X = 0 
In (2) w i r d v o r l ä u f i g davon ausgegangen, d a ß Y > ( 1 + i 0 ) K 0 g i l t , so d a ß also der K r e -
dit mit der W a h r s c h e i n l i c h k e i t q = 0,9 v o l l s t ä n d i g z u r ü c k g e z a h l t w i r d . Ist der in (2) an-
gegebene E rwar tungswer t der Ä n d e r u n g des V e r m ö g e n s der H a u s b a n k gle ich N u l l , so 
gilt 
(3) 1 H > = (1 + r) K 0 - ( l - q ) X 
q K 0 
= 1,05 • 7 0 - 0 , 1 • 35 ,7 = 
0,9 • 70 
so d a ß also i 0 v o n der H a u s b a n k in H ö h e v o n 11 % angesetzt w i r d , w e n n der K a p i t a l -
mark tz ins r gerade 5 % b e t r ä g t . D i e F o r d e r u n g der H a u s b a n k in t = 1 b e t r ä g t ( l + i 0 ) 
K 0 = 7 7 , 7 0 . D a das U n t e r n e h m e n be i e iner E i n z a h l u n g v o n Y = 147 diese F o r d e r u n g 
v o l l s t ä n d i g t i lgen k a n n , steht die a n g e f ü h r t e U n t e r s t e l l u n g Y > ( 1 + i 0 ) K 0 nicht i m W i -
derspruch z u m E r g e b n i s . 
W i r be t rachten nun die S i t ua t i on i m Z e i t p u n k t t = 1. Im F a l l e Y = 147 kann das U n -
te rnehmen auch noch die A n s c h l u ß i n v e s t i t i o n v o n a! = C = 63 v o n sich aus t ä t i g e n u n d 
den Res tbe t rag v o n Y - C - ( l + i 0 ) K 0 = 6,3 z u m M a r k t z i n s f u ß r = 0,05 anlegen, so 
d a ß das E n d v e r m ö g e n des U n t e r n e h m e n s in t = 2 mit 27 % W a h r s c h e i n l i c h k e i t 
1,05 • 6,3 = 6 ,615 u n d mit 6 3 % W a h r s c h e i n l i c h k e i t 6 ,615 + 189 = 195,615 b e t r ä g t . 
Ist der E i n z a h l u n g s ü b e r s c h u ß i m Z e i t p u n k t t = 1 aber N u l l , so kann d ie K r e d i t f o r d e -
rung der H a u s b a n k nicht beg l i chen w e r d e n . D i e B a n k k ö n n t e in d iesem F a l l das U n t e r -
n e h m e n s v e r m ö g e n l i q u i d i e r e n u n d w ü r d e dann aus der L i q u i d a t i o n s m a s s e den B e t r a g 
X = 35 ,7 e rha l t en . 
D a das U n t e r n e h m e n i m L i q u i d a t i o n s f a l l die A n s c h l u ß i n v e s t i t i o n nicht mehr d u r c h -
f ü h r e n k a n n , ist das E n d v e r m ö g e n des U n t e r n e h m e n s in t = 2 mit 1 0 % W a h r s c h e i n -
l i chke i t g le ich N u l l . 
D e r E rwar tungswer t der Ä n d e r u n g des E n d v e r m ö g e n s des U n t e r n e h m e n s b e t r ä g t 
somi t : 
(4) E ( A V 2 ) = - ( 1 + r) 2 V 0 + q ( l + r) [ Y - C - ( l + i 0 ) K 0 ] + p q Z 
= - 4 7 , 4 0 7 5 + 125 ,0235 
= 7 7 , 6 1 6 
W i r w o l l e n nun die i m Z e i t p u n k t 1 gegebene En t sche idungss i tua t ion noch etwas e in -
gehender s tud ieren . 
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F ü r den F a l l , d a ß in t = 1 die Inves t i t i onse inzah lung nicht zu r D e c k u n g der geplanten 
A u s z a h l u n g e n ausre ichen , k ö n n t e das U n t e r n e h m e n n ä m l i c h p r ü f e n , ob es nicht zur 
V e r m e i d u n g der L i q u i d a t i o n des U n t e r n e h m e n s v e r m ö g e n s neue Z a h l u n g s m i t t e l be-
schaffen k a n n , u m dami t die Inves t i t ion d o c h n o c h bis t = 2 f o r t z u f ü h r e n . 
Das U n t e r n e h m e n k ö n n t e dazu erstens die M ö g l i c h k e i t e r w ä g e n , den Investor u m 
die Z u f ü h r u n g neuer M i t t e l zu b i t ten . E i n e so lche E i g e n k a p i t a l a u f s t o c k u n g w i r d sicher 
nur d a n n rea l i s ie rbar se in , w e n n der Inves tor d a d u r c h ke ine f inanz ie l l en N a c h t e i l e hat. 
D a s U n t e r n e h m e n k ö n n t e zwei tens die M ö g l i c h k e i t p r ü f e n , neue M i t t e l be i e i n e m D r i t -
ten au fzubr ingen , der einerseits die F o r d e r u n g der H a u s b a n k ü b e r n i m m t u n d anderer -
seits den für die F o r t f ü h r u n g des Inves t i t ionspro jek tes no twend igen N e u k r e d i t berei t -
stell t . S c h l i e ß l i c h k ö n n t e das U n t e r n e h m e n dr i t tens ve r suchen , die no twend igen M i t t e l 
du rch eine K r e d i t a u f s t o c k u n g bei der H a u s b a n k z u e r re ichen , was n a t ü r l i c h zug le ich 
eine P r o l o n g a t i o n des bes tehenden K r e d i t v e r h ä l t n i s s e s voraussetzt . W i r gehen d a v o n 
aus, d a ß auch die be iden zuletzt genannten M ö g l i c h k e i t e n der F r e m d k a p i t a l a u f s t o k -
k u n g nur d a n n rea l i s ie rbar e rsche inen , w e n n der H a u s b a n k bzw. der das E n g a g e m e n t 
a b l ö s e n d e n dr i t t en B a n k durch diese T r a n s a k t i o n k e i n f inanz ie l l e r N a c h t e i l entsteht. 
Im fo lgenden s ind a l le dre i A l t e r n a t i v e n auf ih re R e a l i s i e r b a r k e i t h i n z u un te rsuchen . 
In den dre i i m fo lgenden d i sku t ie r t en F ä l l e n w i r d vorausgesetzt , d a ß die S i tua t ion 
el = 0 e ingetre ten ist u n d die F o r d e r u n g der H a u s b a n k ( l + i 0 ) K 0 = 7 7 , 7 0 b e t r ä g t . 
/. Eigenkapitalerhöhung 
Z a h l t der Inves tor d ie H a u s b a n k aus u n d ü b e r n i m m t d a r ü b e r h inaus die K o s t e n für 
die F o r t f ü h r u n g des P ro jek te s , dann b e t r ä g t der v o n i h m aufzubr ingende B e t r a g ( l + i 0 ) 
K 0 + C = 140 ,70 . D a eine e inper iod ige A n l a g e v o n 140 ,70 z u m M a r k t z i n s in t = 2 zu 
e i n e m B e t r a g in H ö h e v o n 147,735 f ü h r t , die Inves t i t ion dagegen nur e in erwartetes 
E r g e b n i s in H ö h e v o n p Z = 132,30 br ingt , ist d ie V e r m e i d u n g der L i q u i d a t i o n des U n -
te rnehmens für den Investor dann nicht vor te i lhaf t , w e n n er selbst die d a f ü r n o t w e n d i -
gen M i t t e l bere i t s te l len so l l . D i e B e z i e h u n g 
(5) ( l + r ) [ ( l + i 0 ) K 0 + C ] > p Z 
147 ,735 > 132 ,30 
zeigt , d a ß die E i g e n k a p i t a l e r h ö h u n g für den Inves tor unvor te i lhaf t ist. 
2. Kreditablösung 
D a s U n t e r n e h m e n k ö n n t e e inen neuen K r e d i t g e b e r suchen , der die F o r d e r u n g der 
H a u s b a n k a b l ö s t u n d g le ichze i t ig dem U n t e r n e h m e n e inen Z u s a t z k r e d i t i n H ö h e v o n 
C = 63 zu r F i n a n z i e r u n g der A n s c h l u ß i n v e s t i t i o n z u r V e r f ü g u n g stellt . D i e K r e d i t f o r -
d e r u n g des neuen Kred i tgebe r s w ü r d e in t = 2 gerade ( l + i 1 ) K 1 = ( 1 + i i ) [ ( l + i 0 ) K 0 + 
C] = ( 1 + i i ) • 140 ,70 betragen und die Ä n d e r u n g des V e r m ö g e n s W 2 des neuen K r e d i t -
gebers 
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(6) A W 2 = - ( l + r ) K , + m i n j f l + i O K ! , e 2 | . 
D e r neue K r e d i t g e b e r verha l te s i ch ebenfal ls r i s i koneu t r a l u n d arbei te mi t e i n e m 
Erwar tungswer t de r E n d v e r m ö g e n s ä n d e r u n g v o n N u l l . U n t e r der V o r a u s s e t z u n g 
( 1 + i i ) K j < Z folgt aus 
(7) E ( A W 2 ) = - ( l + O K t + p ( l + i , ) K 1 = 0 
1 + r 
(8) 1 + h = = 1.5. 
W e g e n ( l + i ! ) K i > Z b z w . 1,5 • 140 ,70 = 211 ,05 > 189 ist aber d ie V o r a u s s e t z u n g 
nicht e r fü l l t , un te r der m a n (7) anschre iben k a n n , w e i l s ich d ie F o r d e r u n g des neuen 
K r e d i t g e b e r s i n t = 2 auch i m g ü n s t i g s t e n F a l l n icht e i n l ö s e n l ä ß t . E i n e A b l ö s u n g des 
K r e d i t e s d u r c h e inen D r i t t e n w i r d a lso nicht ge l ingen . 
3. Kreditprolongation 
D a s U n t e r n e h m e n fragt n u n bei se iner H a u s b a n k u m e inen Z u s a t z k r e d i t i n H ö h e v o n 
C = 63 nach u n d bit tet g l e i chze i t i g , den bereits bes tehenden K r e d i t z u p r o l o n g i e r e n . 
G e h t d ie H a u s b a n k auf diese B i t t e e in , so ä n d e r t s ich ih r V e r m ö g e n u m 
(9) A W 2 = - ( 1 + r) ( X + C ) + minja + iO [ ( l + i 0 ) K 0 + C ] , e 2 j . 
S ie verz ichte t n ä m l i c h auf e ine A n l a g e des L i q u i d a t i o n s e r l ö s e s X u n d des z u s ä t z l i -
chen Kred i tbe t r ages C z u m M a r k t z i n s f u ß u n d e r h ä l t d a f ü r die C h a n c e e iner v o l l s t ä n d i -
gen B e f r i e d i g u n g a l le r ih re r F o r d e r u n g e n sowie das R i s i k o , auch noch den neuen K r e d i t 
abschre iben z u m ü s s e n . A u s der N u l l b e d i n g u n g 
(10) E ( A W 2 ) = - ( 1 + r) ( X + C ) + p ( l + i0 [ ( l + i 0 ) K 0 + C ] = 0 
e r h ä l t m a n für d e n Kred i t z in s sa t z der zwe i t en P e r i o d e 
(1 + r) ( X + C ) 
(11) 1 + h = V ; K } 
p [ ( l + i o ) K 0 + C ] 
= 1 ,052239, 
so d a ß die F o r d e r u n g der H a u s b a n k in t = 2 
(1 + r) ( X + C ) 
(12) ( l + i O K i + ü K o + q = 
p 
= 148,05 
2 0 2 
b e t r ä g t . D a die F o r d e r u n g der H a u s b a n k du rch Z = 189 gedeckt w i r d , stellt die K r e d i t -
p ro longa t ion eine für die H a u s b a n k nicht unvor te i lhaf te Hand lungsa l t e rna t i ve dar. 
U b e r die H ö h e des vere inbar ten Zinssa tzes u n d ü b e r die H ö h e des Forderungsbe t rages 
der H a u s b a n k in t = 2 l äß t s ich folgendes feststel len: 
1. D i e H a u s b a n k kann die K r e d i t p r o l o n g a t i o n u n d die A u f s t o c k u n g des K r e d i t s z u 
e i n e m Z inssa t z g e w ä h r e n , der mit ca . 5,2 % deu t l i ch unter d e m Zinssa tz für den in t = 0 
g e w ä h r t e n K r e d i t i n H ö h e v o n 11 % l iegt . [5] D a ß die H a u s b a n k bei sonst g l e i chem 
En t sche idungsve rha l t en wie e in dr i t ter K a p i t a l g e b e r den Z u s a t z k r e d i t g e w ä h r e n k a n n , 
den der dr i t te verweiger t , kann man in der W e i s e deu ten , wie es i m T h e m a dieses B e i -
trags als F rage aufgeworfen w u r d e , d a ß n ä m l i c h d ie B a n k d e m schlechten G e l d gutes 
h in te rherwi r f t . 
Ü b e r den Pre is b z w . Z i n s , zu d e m die H a u s b a n k die P r o l o n g a t i o n u n d den Z u s a t z -
kredi t g e w ä h r t , k a n n man aus der vo r l i egenden A n a l y s e nur die U n t e r g r e n z e angeben. 
D a n ä m l i c h nur d ie H a u s b a n k den K r e d i t p ro long ie r t , hat sie g e g e n ü b e r d e m U n t e r -
n e h m e n eine gewisse M o n o p o l s t e l l u n g , so d a ß m a n den Kred i t z in s sa t z in G l e i c h u n g 
(11) nicht als Wet tbewerbsz inssa tz in te rpre t ie ren k a n n . [6] 
2. D i e in t = 2 bestehende F o r d e r u n g der H a u s b a n k ist u m so h ö h e r , je h ö h e r der Z u -
sa tzkred i tbe t rag C ist, je h ö h e r der m ö g l i c h e L i q u i d a t i o n s e r l ö s X in t = 1 ist u n d je 
k l e i n e r die W a h r s c h e i n l i c h k e i t ist, d a ß der K r e d i t i n t = 2 v o l l s t ä n d i g z u r ü c k g e f ü h r t 
w i r d . D e r A l t k r e d i t ist in t = 1 nicht en tsche idungsre levant ; dagegen ist der in t = 1 er-
z i e lba re L i q u i d a t i o n s e r l ö s aus der Z e r s c h l a g u n g des U n t e r n e h m e n s e ine entschei-
dungsre levante G r ö ß e . Je n iedr iger dieser L i q u i d a t i o n s e r l ö s ist, u m so eher ist d ie 
H a u s b a n k berei t , auf e i n e n K o n k u r s a n t r a g zuguns ten der G e w ä h r u n g eines A n s c h l u ß -
kredi tes zu ve rz i ch ten . Daraus folgt, d a ß B a n k e n u m so eher berei t s ind , gutes G e l d 
d em schlechten h in te rhe rzuwer fen , je ger inger de r Subs tanzwer t eines U n t e r n e h m e n s 
im V e r h ä l t n i s z u m Er t ragswer t ist oder je weniger sie ihre K r e d i t f o r d e r u n g e n b a n k ü b -
l ich abgesichert haben . 
D i e Bere i t schaf t der H a u s b a n k , ihren A l t k r e d i t z u p r o l o n g i e r e n u n d d a r ü b e r hinaus 
e inen Z u s a t z k r e d i t zur V e r f ü g u n g zu s te l len , m u ß n a t ü r l i c h e r g ä n z t we rden durch das 
Interesse des Investors an einer F o r t f ü h r u n g des U n t e r n e h m e n s . Dieses Interesse darf 
unter den h ie r ge l tenden B e d i n g u n g e n als v o r h a n d e n unterstel l t we rden . B e i e iner A u f -
l ö s u n g der Gese l l schaf t in t = 1 erfolgt n ä m l i c h k e i n e r l e i A u s s c h ü t t u n g an den Inve-
stor. D a g e g e n hat er be i F o r t f ü h r u n g des U n t e r n e h m e n s bis t = 2 die C h a n c e , g e m e i n -
sam mit der H a u s b a n k an dem erwirtschafteten E r g e b n i s Z zu pa r t i z ip i e r en . 
U n t e r der V o r a u s s e t z u n g , d a ß die H a u s b a n k den K r e d i t in t = 1 p ro long ie r t , falls in 
t = 1 e in E i n z a h l u n g s ü b e r s c h u ß von e, = 0 erziel t w i r d , ergibt s ich als E rwar tungswer t 
der Ä n d e r u n g des E n d v e r m ö g e n s des Investors 
(13) E ( A V 2 ) = - ( 1 + r ) 2 V ( ) + q ( l + r ) [ Y - ( l + i„) K 0 - C ] + p q Z 
+ ( l - q ) p [ Z - ( l + i , ) (1 + i J K 0 + C ] 
= (1 + r) [ q Y - (1+ r ) ( B + C ) - C ] + p Z 
= 80 ,4825 , 
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w o b e i ( l + i 0 ) K 0 = 7 7 , 7 0 wegen (3) u n d ( l + i t ) [(1 + i 0 ) K 0 + C ] = 148,05 wegen (12) 
gi l t . 
///. Finanzentscheidungen bei einer vorausschauenden Kreditpolitik 
der Hausbank 
E s k ö n n t e n u n se in , d a ß die H a u s b a n k schon be i ih re r K r e d i t e n t s c h e i d u n g in t = 0 
b e r ü c k s i c h t i g t , d a ß das U n t e r n e h m e n i n t = 1 i n d e m F a l l , i n d e m die E i n z a h l u n g s ü b e r -
s c h ü s s e in t = 1 n icht z u r D e c k u n g der gep lan ten A u s z a h l u n g ausre ichen , u m eine K r e -
d i t p ro longa t i on u n d die G e w ä h r u n g eines A n s c h l u ß k r e d i t e s nachfragt. 
D i e Ä n d e r u n g des V e r m ö g e n s der H a u s b a n k b e t r ä g t in dieser S i t ua t i on , i n de r die 
H a u s b a n k den m ö g l i c h e n P r o l o n g a t i o n s w ü n s c h des K r e d i t n e h m e r s an t iz ip ie r t 
(14) - ( l + r ) 2 K 0 + ( 1 + i ) ( 1 + r ) K 0 für e, = Y 
A W 2 = 
- ( l + r ) 2 K 0 - ( l + r ) C + m i n | ( l + i ) 2 K 0 + ( l + i ) C , e 2 fü r d = 0 
D e r E r w a r t u n g s w e r t de r Ä n d e r u n g des E n d v e r m ö g e n s ist demen t sp rechend gege-
ben du rch 
(15) E ( A W 2 ) = - ( l + r ) 2 K 0 - ( l - q ) ( l + r ) C 
+ q ( 1 + i ) ( 1 + r ) K 0 + ( 1 - q ) p [ ( l + i ) 2 K 0 + (1 + i) C ] , 
w e n n unterstel l t w e r d e n darf, d a ß die G e w ä h r u n g des Zusa t zk red i t e s in t = 1 ke ine u n -
vor te i lhaf te H a n d l u n g s m ö g l i c h k e i t für d ie H a u s b a n k darstel l t . 
Z u p r ü f e n ist n u n , o b d ie H a u s b a n k auch unter B e r ü c k s i c h t i g u n g des m ö g l i c h e n P r o -
longa t ionswunsches bere i t ist, d e m U n t e r n e h m e n i n t = 0 den K r e d i t be re i tzus te l l en . 
D u r c h N u l l s e t z e n des Erwar tungswer t e s de r E n d v e r m ö g e n s ä n d e r u n g i n (15) e r h ä l t 
m a n aus 
(16) ( l - q ) p ( B + C - V 0 ) 2 ( l + i ) 2 
+ [ ( l - q ) p C + q ( l + r) ( B + C - V 0 ) ] ( 1 + i ) 
- ( l + r ) 2 ( B + C - V 0 ) - ( 1 - q ) (1 + r) C = 0 
für den ve re inba r t en r i s i k o d e c k e n d e n Z i n s 
1 + i = 1 ,1030115 . 
D i e s e r Z ins sa t z gi l t für den i n t = 0 herausgelegten K r e d i t b e t r a g ebenso wie für den 
u . U . i n t = 1 beanspruch ten A n s c h l u ß k r e d i t . D e r E r w a r t u n g s w e r t der Ä n d e r u n g des 
E n d v e r m ö g e n s des Investors ist wie in d e m F a l l , i n d e m die H a u s b a n k d ie P r o l o n g a t i o n 
nicht an t iz ip ier t , gegeben d u r c h 
(17) E ( A V 2 ) = ( 1 + r ) [ q Y - ( l + r ) ( B + C ) - C ] + p Z 
= 8 0 , 4 8 2 5 . 
D i e G e g e n ü b e r s t e l l u n g der m ö g l i c h e n E n d v e r m ö g e n s b e t r ä g e des Investors i n A b -
b i l d u n g 2 zeigt , d a ß für e! = Y wegen des n i ed r ige ren Zinssa tzes etwas bessere E r g e b -
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nissc erziel t w e r d e n , für e, = 0 dagegen weniger gute, d a bei e iner A n t i z i p a t i o n der A n -
s c h l u ß k r e d i t mit derse lben R i s i k o p r ä m i e belastet w i r d wie der u r s p r ü n g l i c h e K r e d i t . 
Prob. Endvermögensverteilung b e i 
k u r z s i c h t i g e r vorausschauender. 
K r e d i t v e r g a b e p o l i t i k K r e d i t v e r g a b e p o l i t i k 
0,63 195,615 196,1287 
0,27 6,615 7,1287 
0,07 40,95 34,3459 
0,03 0 0 
E(V 2) 





E(AV 2) 80,4825 80,4825 
Abb. 2: Verteilung des Endvermögens des Investors bei einer kurzsichtigen und bei einer voraus-
schauenden Kreditvergabepolitik der Hausbank 
Im angegebenen B e i s p i e l wurde für die vorausschauende P o l i t i k e in e inhe i t l i cher 
Z inssa tz berechnet . D i e s ist aber ke ine notwendige B e d i n g u n g für die E r f ü l l u n g der 
N u l l g e w i n n b e d i n g u n g . D i e Z i n s s ä t z e l i e ß e n sich vorab n ä m l i c h auch in e iner H ö h e an-
setzen, wie sie bei der kurzs ich t igen P o l i t i k berechnet w u r d e n . Da raus folgt , d a ß man 
als A u ß e n s t e h e n d e r nicht beur te i len k a n n , ob eine B a n k gutes G e l d h in ter d e m 
schlechten herwirf t , ode r ob ihr V e r h a l t e n einer langfris t igen Strategie entspricht . 
C. Aspekte einer Analyse 
sequentieller Kreditvergabeentscheidungen 
Im A b s c h n i t t B wurde das m ö g l i c h e V e r h a l t e n e iner H a u s b a n k untersucht , wenn in 
aufe inander fo lgenden Z e i t p u n k t e n En t sche idungen ü b e r die K r e d i t v e r g a b e an e inen 
K r e d i t n e h m e r getroffen werden m ü s s e n , wei l der jewei ls ak tue l l e K r e d i t b e d a r f nicht 
schon zu B e g i n n der K r e d i t n e h m e r - K r e d i t g e b e r - B e z i e h u n g mit S icherhe i t bekannt ist. 
D i e M o d e l l a n a l y s e hat gezeigt, d a ß die H a u s b a n k u . U . berei t ist, in s p ä t e r e n P e r i o d e n 
K r e d i t e zu K o n d i t i o n e n zu vergeben , zu denen andere B a n k e n aus K o s t e n g r ü n d e n eine 
K r e d i t v e r g a b e ve rwe ige rn m ü s s e n . M a n kann dieses V e r h a l t e n in der We i se deu ten , 
d a ß die H a u s b a n k in e iner schwier igen wir tschaf t l ichen L a g e des K r e d i t n e h m e r s leicht 
in eine S i tua t ion k o m m t , zusä t z l i ch K r e d i t e bewi l l i gen zu m ü s s e n , u m ihre A l t k r e d i t e 
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m ö g l i c h e r w e i s e d o c h noch zu ret ten. Das V e r h a l t e n l ä ß t sich aber ebenfalls als A u s f l u ß 
e ine r langfr is t igen P o l i t i k der H a u s b a n k e r k l ä r e n , in der die M ö g l i c h k e i t e iner z u s ä t z l i -
chen K r e d i t v e r g a b e bereits bei der u r s p r ü n g l i c h e n Kred i tve rgabeen t sche idung b e r ü c k -
s icht igt wurde . A u s d e m beobach tbaren V e r h a l t e n der B a n k e n kann man also nicht 
d a r a u f s c h l i e ß e n , o b B a n k e n gutes G e l d d e m schlechten h in te rherwer fen . 
D a s d i sku t ie r te Kred i tve rgabeen t sche idungsmode l l arbeitet nicht nur vere infachend 
mit den a n g e n o m m e n e n D a t e n e iner spezie l len Invest i t ionsgelegenhei t , es v e r n a c h l ä s -
sigt d a r ü b e r h inaus einige wesent l iche f inanzpol i t i sche K o m p o n e n t e n . 
S o w i r d der m ö g l i c h e E i n f l u ß der F inanz ie rungsen t sche idung auf die Inves t i t ionspo-
l i t i k des U n t e r n e h m e n s nicht expl iz i t b e r ü c k s i c h t i g t . Z w a r ve rwe ige rn der E i g e n t ü m e r 
u n d de r dri t te K r e d i t g e b e r den Z u s a t z k r e d i t . D a die H a u s b a n k aber le tz t l ich die F i n a n -
z i e r u n g ü b e r n i m m t u n d du rch ihre K r e d i t e n t s c h e i d u n g auch die Pos i t ion des E i g e n t ü -
mers verbessert , k a n n man hier v o n gleichlaufenden Interessen der Hausbank und des 
Investors ausgehen. M y e r s (1977) hat dagegen gezeigt , d a ß e in verschuldetes U n t e r -
n e h m e n bei e iner u n g ü n s t i g e n Wi r t s cha f t s en twick lung e igent l ich vortei lhafte Invest i -
t i o n s m ö g l i c h k e i t e n gar nicht ergreift , wenn davon i m besten F a l l d ie G l ä u b i g e r prof i t ie -
ren k ö n n e n . 
A u c h die D i v i d e n d e n p o l i t i k w i r d in d e m disku t ie r t en M o d e l l nicht behandel t . D i e 
B a n k ist ja unsicher d a r ü b e r , welche D i v i d e n d e in den n ä c h s t e n P e r i o d e n an die E i g e n -
t ü m e r a u s g e s c h ü t t e t werden und dami t die Haf tungsmasse des U n t e r n e h m e n s ver las-
sen. H e l l w i g (1977) hat gezeigt, d a ß die H a u s b a n k unter B e r ü c k s i c h t i g u n g der m ö g l i -
chen A u s s c h ü t t u n g s p o l i t i k versuchen w i r d , ih r K r e d i t l i m i t eher n iedr iger zu hal ten als 
m a n es e rwar ten sol l te . Das U n t e r n e h m e n kann n ä m l i c h durch e in niedrigeres K r e d i t -
l im i t v e r a n l a ß t we rden , seine >stillen Kreditreserven< nicht zu ü b e r s c h ä t z e n und sich 
somi t i m Effekt in se inen A u s s c h ü t t u n g e n an die E i g e n k a p i t a l g e b e r eher z u r ü c k h a l t e n . 
O b w o h l wesent l iche P r o b l e m e f inanzpol i t i scher En t s che idungen aus der M o d e l l a n a -
lyse ausgek l ammer t w u r d e n , lassen sich einige S c h l u ß f o l g e r u n g e n z iehen , die hier ku rz 
in T h e s e n f o r m angedeutet werden so l l en : 
- In de r L i t e r a t u r zur K r e d i t w ü r d i g k e i t s p r ü f u n g ist es heute fast schon e in G e m e i n -
p la tz geworden , von den B a n k e n zu fordern , bei ihren Kred i t en t sche idungen auf die 
Er t ragskraf t ihrer po ten t ie l l en K r e d i t n e h m e r und nicht auf deren V e r m ö g e n s s u b -
stanz abzus te l len . V e r m ö g e n , so h ö r t man , sei s c h l i e ß l i c h nur insoweit von B e d e u -
tung , als es eben die Q u e l l e z u k ü n f t i g e r E r t r ä g e darstel le . D e m g e g e n ü b e r zeigt das 
M o d e l l , d a ß B a n k e n gut daran tun, wenn sie dem V e r m ö g e n s s t a t u s ihrer K r e d i t n e h -
mer g r o ß e B e d e u t u n g schenken . L i q u i d i e r b a r e s U n t e r n e h m e n s v e r m ö g e n e r h ö h t 
n ä m l i c h die O p p o r t u n i t ä t s k o s t e n eines A n s c h l u ß k r e d i t e s und kann so davor bewah-
ren he l fen , z u v i e l G e l d zur m ö g l i c h e n R e t t u n g alter K r e d i t e n a c h s c h i e ß e n zu m ü s s e n . 
G a n z ana log kann man B a n k s i c h e r h e i t e n als H i l f s m i t t e l zur V e r m e i d u n g einer m ö g -
l i c h e n A b h ä n g i g k e i t v o m K r e d i t n e h m e r e r k l ä r e n . 
- S ü c h t i n g ( 1972) hat die » B a n k l o y a l i t ä t als G r u n d l a g e z u m V e r s t ä n d n i s der A b s a t z -
bez i ehungen von K r e d i t i n s t i t u t e n « herausgestell t und insbesondere lerntheoret isch 
Ü b e r l e g u n g e n zur E r k l ä r u n g und Ges t a l t ung der B a n k - K u n d e - B e z i e h u n g vorget ra-
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gen . F ü r d ie spez ie l le re B a n k - K r e d i t n e h m e r - V e r b i n d u n g s t ü t z t das vorge t ragene 
M o d e l l d ie T h e s e S ü c h t i n g s , w o b e i a l l e rd ings nicht l e rn theore t i sche Ü b e r l e g u n g e n , 
s o n d e r n d ie besondere S t r u k t u r der K r e d i t n e h m e r - K r e d i t g e b e r - B e z i e h u n g als E r -
k l ä r u n g für d i e L o y a l i t ä t v o n B a n k k u n d e n i n den V o r d e r g r u n d gestellt w e r d e n . 
- P l a n u n g s a n s ä t z e z u r S t eue rung des K r e d i t g e s c h ä f t e s de r B a n k e n gehen v o n e ine r 
s ta t is t ischen M a s s e po ten t i e l l e r K r e d i t v e r b i n d u n g e n aus u n d ve r suchen K r i t e r i e n 
anzugeben , mi t d e n e n s ich vor te i lhaf te v o n n icht vor te i lha f ten Engagemen t s t r ennen 
lassen. D e r cu t -o f f -po in t als op t ima le r T r e n n u n g s p u n k t w i r d i n a l l en b i s l ang f o r m u -
l i e r t en A n s ä t z e n e inse i t ig aus V e r t e i l u n g s s s c h ä t z u n g e n der vo rgegebenen K r e d i t -
r ü c k z a h l u n g s w a h r s c h e i n l i c h k e i t e n e rmi t t e l t . D a s vorge t ragene M o d e l l weist da r -
ü b e r h inaus da r au f h i n , d a ß d ie Fes t l egung des cu t -of f -poin ts E i n f l u ß auf d ie Inves t i -
t i o n s p o l i t i k des U n t e r n e h m e n s hat, sei es, d a ß d ie Fes t l egung der R i s i k o p r ä m i e d ie 
K a p i t a l k o s t e n des K r e d i t n e h m e r s v e r ä n d e r t , sei es, d a ß d ie Fes t l egung e iner ve r -
n a c h l ä s s i g b a r e n K r e d i t a u s f a l l w a h r s c h e i n l i c h k e i t d ie re levan ten K r e d i t r e s t r i k t i o n e n 
des K r e d i t n e h m e r s v e r ä n d e r t . In be iden F ä l l e n da r f d ie B a n k nicht nur das auf sie z u -
k o m m e n d e R i s i k o kons ta t ie ren . V i e l m e h r m u ß sie auch d e n aus i h r e m E n t s c h e i -
dungsve rha l t en resu l t i e renden E i n f l u ß auf d ie K r e d i t n e h m e r r i s i k e n a b z u s c h ä t z e n 
ve r suchen . 
- D a m a n d a v o n ausgehen k a n n , d a ß de r vorge t ragene A n s a t z wegen der A n n a h m e 
h o m o g e n e r E r w a r t u n g e n h ö c h s t unrea l i s t i sch ist, be i i n h o m o g e n e n E r w a r t u n g e n 
aber e ine A n t i z i p a t i o n der m ö g l i c h e n z u k ü n f t i g e n E n t w i c k l u n g e ine r K r e d i t n e h m e r s 
u n d der daraus resu l t i e renden Kred i t nach f r age schwer fa l len d ü r f t e , w i r d der M ö g -
l i c h k e i t , d a ß B a n k e n d e m schlechten G e l d ih r gutes h in te rhe rwer fen , e in e m p i r i s c h 
g r ö ß e r e s G e w i c h t be izumessen se in , als d e r A n s a t z z u n ä c h s t v e r m u t e n l ä ß t . D a s ich 
o h n e A n t i z i p a t i o n s m ö g l i c h k e i t aber e ine en t sprechende P r e i s r e a k t i o n s f u n k t i o n 
b z w . i m R i s i k o n o r m i e r u n g s a n s a t z e ine en t sprechende K r e d i t a u s f a l l t o l e r a n z f u n k t i o n 
n ich t b e r e c h n e n l ä ß t , b le ib t für die B a n k e n nur e ine gewisse K r e d i t r a t i o n i e r u n g als 
V o r s o r g e ü b r i g , u m nicht i n s p ä t e r e n P e r i o d e n sch lech tem G e l d gutes h in t e rhe rwer -
fen z u m ü s s e n . 
D. Zusammenfassung 
Z i e l des Be i t r ages ist es zu ze igen , d a ß es fü r K r e d i t g e b e r i n be s t immten S i tua t i onen 
r a t i ona l se in k a n n , K r e d i t e n g a g e m e n t s z e i t l i c h auszudehnen u n d / o d e r b e t r a g s m ä ß i g 
au fzus tocken , o b w o h l die so en ts tehenden K r e d i t p o s i t i o n e n riskanter s ind als es d e n 
d u r c h s c h n i t t l i c h e n S iche rhe i t san fo rde rungen ( B o n i t ä t s n o r m e n ) der B a n k an die Q u a l i -
t ä t i h r e r K r e d i t f o r d e r u n g e n entspr icht . D i e z u s ä t z l i c h e K r e d i t p o s i t i o n w ä r e i m U r t e i l 
der B a n k u n z u l ä s s i g , d . h . der K r e d i t n e h m e r nicht k r e d i t w ü r d i g , w e n n nicht bere i ts 
K r e d i t f o r d e r u n g e n gegen den be t rachte ten K r e d i t n e h m e r i n d e n V o r p e r i o d e n aufge-
baut w o r d e n w ä r e n . Sie k a n n u n z u l ä s s i g se in i m U r t e i l j eder anderen B a n k mit g le ichen 
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E r w a r t u n g e n u n d g le icher R i s i k o e i n s t e l l u n g , soweit diese B a n k eine K r e d i t v e r b i n d u n g 
mit d e m betrachteten K r e d i t n e h m e r b is lang nicht e ingegangen ist. 
D a s m ö g l i c h e V e r h a l t e n der B a n k e n , durch die G e w ä h r u n g z u s ä t z l i c h e r K r e d i t e 
zweifelhafte K r e d i t e retten zu w o l l e n bzw. gutes G e l d d e m schlechten h in te rherzuwer-
fen, w i r d mit H i l f e eines e infachen dynamischen M o d e l l s des Kred i tve rgabeen t sche i -
dungsprozesses b e g r ü n d e t . Dieses M o d e l l dient g le i chze i t ig der Herauss te l lung e iniger 
wesent l icher D e t e r m i n a n t e n der K r e d i t g e b e r - K r e d i t n e h m e r - B e z i e h u n g , die e in s o l -
ches V e r h a l t e n b e g ü n s t i g e n k ö n n e n . D a s M o d e l l gibt d a r ü b e r hinaus A n l a ß , auf In-
s t rumente h inzuwe i sen , die d ie B a n k e n einsetzen k ö n n e n , u m in s p ä t e r e n Stadien der 
K r e d i t b e z i e h u n g S i tua t ionen zu v e r m e i d e n , in denen sie zu e iner ex ante nicht beab-
sichtigten P r o l o n g a t i o n oder A u f s t o c k u n g ihres K r e d i t s g e n ö t i g t werden k ö n n e n . 
Anmerkungen 
1 Somary (1915), S. 202. 
2 Ein einfaches Konzept zur Darstellung und Diskussion der Risikonormierungsthese ist der >Ri-
sikohorizont<: V g l . Krümmel (1966), Rudolph (1974), Krümmel (1976) Wilhelm (1977). Die 
Aussage, daß Banken schlechtem Geld gutes hinterherwerfen, läßt sich mit Hilfe des Risikoho-
rizontkonzeptes wie folgt formulieren: Der Risikohorizont für Altkredite kann links vom Ris i -
kohorizont für Neukredite liegen. 
3 Zur Auseinandersetzung um die Risikonormierungs- und Risikoabgeltungsthese vgl. Rudolph 
(1974), Süchting (1976), Rudolph (1976). 
4 Krümmel (1962), S. 140. 
5 Geringfügige Da tenänderungen (beispielsweise ein geringerer Liquidationserlös X ) führen zu 
negativen Ris ikoprämien bzw. sogar zu negativen Zinssätzen. Letztere müßten dahingehend in-
terpretiert werden, daß sich die Hausbank mit dem Unternehmen vergleicht, d. h. auf einen Teil 
ihrer Forderungen verzichtet. 
6 V o n einer Monopolstellung der Hausbank gehen Schwödiauer und Wagner (1978) bei ihrer 
spieltheoretischen Analyse von Kreditbeziehungen aus. 
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